HIKMET YURDU

Diisiince - Yorum Sosyal Bilimler Arastirma Dergisi

ISSN: 1308-6944
www.hikmetyurdu.com

Temmuz — Aralik 2011, Yil: 4, C: 4, Sayz: 8, ss. 97 - 113

Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Oncii Géstergelerinin Belir-
lenmesinde Faktor Analizi Yaklagimi

Dr. Seyma Caliskan Cavdar
Yildiz Teknik Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi Istatistik Boliimii

Ozet

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde; makroekonomik istikrarsiz-
liklar ve buna bagl olarak finansal piyasalardaki kirilganliklar nedeniyle,
ekonomilerinde krizler ortaya ¢ikmaktadir. Kriz donemlerinde hangi para
ve maliye politikasinin esanli olarak kullanilacag: konusu bu noktada biiyiik
oneme sahiptir. Bu calismada, Tiirkiye’de yasanan krizlerden yola ¢ikarak,
krizlere yol agan etkenlerin belirlenmesi amaclanmistir. Kriz gostergeleri ol-
dukga fazla sayida oldugundan, faktor analizi ile gostergeleri daraltmak ve
krizlere kugbakisi bakmak hedeflenmistir. Uygulanan faktor analizi teknigi
ile 13 degisken ele alinmis ve Tiirkiye’deki finansal krizlerin oncii gostergesi
olarak tii¢ faktor elde edilmistir. Bu faktorler; "uluslararasi rekabet ve igsel
soklar", "cari dengedeki soklar"," biiytime hizindaki soklar" olarak adlandi-
rilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Faktor Analizi, Finansal Kriz, Oncii Gostergeler,
Cok Degiskenli Istatistik Analiz

Jel Kodu: C30,E32

Abstract

Factor Analysis Approach In Determining The Leading Indicators O f
Financial Crisis In Turkey

Financial crisis occur in economies of developing countries like
Turkey from reasons of macroeconomic instabilities and consequent
weaknesses at financial markets. It is here very important which monetary
and financial policy should be followed parallel in such times. In this study
it was aimed to determine the factors that lead to these crises by taking the
crisis in Turkey as an example.

The crisis indicators were in a quite large number and therefore it
was aimed to decrease the indicators by means of a factor analysis and view
the crises from a broader perspective. In the course of the factor analysis 13
different indicators were reviewed and 3 factors were determined as the
leading indicators for crises in Turkey. These factors were “international
competitions and internal shocks”, “shocks at the current balance” and as
“shocks at the growth rate”

Keywords: Factor Analysis, Financial Crises, Leading Indicators,
Multivariate Statistical Analysis
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Giris

Son yillarda hemen her ortamda kendini hissettiren ve eskiye nazaran

daha ¢ok bahsi gegen kriz ortam1 ve "kriz" kelimesi biitiin diinyay: etkisi altina
almistir. S6z konusu ortamda ise krizleri yonetmek ve kriz ortaminda karar al-
mak gibi kavramlar 6nem kazanmaya baslamistir. Farkli alanlarda kriz donemle-
rinde yapilmasi gerekenlerle ilgili gesitli arastirmalar ve eserler yayinlanmakta-
dir. Kriz donemlerinde karar verirken her zamankinden farkli bir ¢abaya ihtiyag
oldugu gibi, yerinde ve zamaninda miidahale etmek de kurtarici olmaktadir.
Bunlarin yaninda, kiiresellesme ile birlikte; iilkeler arasi smirlar1 kaldirdigindan
diinyanin herhangi bir yerindeki iilkede meydana gelebilecek bir kriz, ekonomik
problemlerin iilkeden iilkeye gecmesi veya bulagici olmasi nedeniyle diger tilke-
lere yayilma egilimi gostermektedir (Aras ve Miisliimov, 2002:8). S6z konusu
yayilma egilimi, iilkelerin birbirleriyle ticari iligkileri veya {ilkeler aras1 rekabet
araciligiyla olmaktadir. Ulke ekonomilerini makroekonomik degiskenler araciligi
ile etkileyen krizler, ekonomiyi cesitli boyutlarda etkilemektedir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkeler ise bu krizlerden, zayif ekonomik yapi sergiledikleri igin

daha fazla etkilenmektedir.

Her ne kadar finansal krizlerin, farkl tilkelerde ve dolayisiyla da farkl
kosullarda ortaya ¢ikmasi, her krizin kendine 6zgii bir nitelik tagimasinin yani
sira, énceden tahmin edilememesine de neden olmaktadir (Erdonmez ve Tiilay,
1999:1). Genel olarak, fiyatlar genel seviyesinde ani artma, {iretim miktarinda
hizli1 daralma, igsizlik oranlarinin aniden artmasi, borsada ani diisme gibi dalga-
lanmalar ekonomik krizlere zemin hazirlamaktadir. Tiirkiye gibi karma ekono-
mik sistem uygulayan iilkelerde finansal krizler, siyasal ve ekonomik yapilardaki
dalgalanmalarin yansimasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Karma ekonomilerde 6zel
sektor ve kamu sektorii serbestce rekabet eder ve buna bagh olarak kaynak dagi-
Iim1 optimal olmaz. Kaynaklarin etkin kullanimi ve iktisadi kalkinmanin sagla-
nabilmesi i¢in miidahale ve planlama yapmak gerekir. Bu noktada finansal kriz-
lerin, Tiirkiye’de uygulanan para ve maliye politikalariyla iligkisini degerlendir-
mek ve bu gercevede krizleri tetikleyen faktorler, krizlerin ortaya ¢ikisi, yayilma-
sinin ele alinmasi ve ¢éziim Onerileri kriz yonetimi bakimindan oldukg¢a 6nemli-
dir.
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Bu baglamda, 1929 da yasanan yiizyilin en biiyiik kriziyle birlikte, tiim
Diinya ekonomileri ekonomik anlamda kendilerini sorgulamaya baglamus, litera-
tiirde kriz tartismalar1 ise akademik anlamda daha fazla 6n plana ¢ikmaya bas-
lamistir. Tiirkiye’de yasanan 1990’larin basindan itibaren ard arda yasanan kriz-
lerle; krizlerin nedenleri ve krizlerin énceden tahminine yonelik olarak arastir-

malar agirlik kazanmastir.

Bu ¢alismada ise oncelikle, finansal kriz kavramlarina deginilerek finan-
sal kriz gostergeleri ele alinmistir. Uygulamada kullanilan faktor analizi yontemi
agiklandiktan sonra, Tiirkiye verileri igin bir faktor analizi yapilarak, finansal
krizlerde etkili olan faktorler ve krizlerde sinyal teskil eden gostergeler belirlen-

meye galisilmistir.

1. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ekonomiye Etkileri

Genel olarak kriz, buhran ve bunalim gibi kelimelerle ayni anlamda kul-
lanilmaktadir. Sosyal anlamda kriz, "aniden ortaya ¢ikan kétiiye gidis yontindeki
egilim" demektir (Aktan ve Sen: 2002).

Kriz, onceden tahmin edilemeyen ve beklenmeyen bigimde ortaya ¢ikan
gelismelerin, kisiler, isletmeler ve {ilkelerin degerlerini, amaglarini, varsayimlari-
n1 ¢okerten, yasamini tehdit eden, acil olarak 6nlem almay1 gerektiren, iginden
cikilmast zor bir siireg olarak tanimlanabilir (Sucu, 2000a:12). Tktisadi konjonktii-
riin belirli donemlerinde enflasyon, resesyon, deflasyon gibi degisimler olmasi
kriz olarak nitelendirilemez. Onemli olan bu gelismelerin beklenmedik bir anda

gerceklesmesidir.

Finansal kriz ise; genel olarak bir mal, hizmet veya finans piyasasinda fi-
yat veya miktarlarda makul kabul edilebilir bir artis veya azalisin 6tesinde reel
ekonomi tizerinde yikic1 etkiler yaratan, ekonominin isleyisini bozan ani ve sid-
detli dalgalanmalar1 ifade etmektedir (Edwards, 2001:29). Ekonomik krizlerin
piyasalara yansimalari; reel sektorde yasanan iiretim daralmalari ve ekonomide
resesyonla birlikte igsizlik oranindaki artis, hizla artan enflasyon ve reel iicretle-

rin diismesi olarak Ozetlenebilir.

Finansal krizler ortaya ¢ikis sekillerine baglh olarak; ¢ok gesitli bi¢cimlerde

siniflandirilabilir. Krizin ortaya ¢ikis sekline gore; algilanan krizler, yasanan kriz-
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ler, potansiyel krizler ve hissedilen krizler seklinde siniflandirilabilir. Hissedilen
krizler ve algilanan krizler, taraflarin algilarina ve sezgilerine gore farklilik gos-
termektedir. Yasanan kriz, fiili bir durumu; potansiyel kriz ise krizin ortaya ¢iki-
sinin nedenlerinin 6nceden tahmin edilmesidir (Sucu, 2000b:480). Ote yandan
finansal krizler sorunun kaynagina gore bankacilik krizi, 6demeler dengesi krizi,
para krizi olarak siniflandirilabilmektedir. Banka mevduatlarinin geri ¢ekilmesi
veya bankanin varliklarinin kotiilesmesi bankacilik krizi olarak degerlendirilebi-
lir (Allen ve Gale, August, 1998:1245). Burada 6nemli olan bir noktada, bir krizin
diger kriz sekillerine doniisebilmesi veya bulasabilmesidir. Ornegin bir bankaci-
lik krizinin para krizine doniisebilmesi i¢in asagidaki ti¢ durumun ortaya ¢gikmasi

ve gergeklesmesi gerekmektedir (IMF, 2002:20);
e Bankalardan geri ¢ekilme,
e Para talebinde azalma,

e Arac bankalar ile sermaye akiglarinin geriye donmesi ve tiim bunla-

rin neticesinde para krizleri ¢tkmaktadir

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili olan nedenler; enflasyon, agir1
borglanma, yanlis doviz kuru politikalari, dis ticaret agiklari, digsal makroeko-
nomik kosullar, finansal yapidaki zayifliklar, uygulanan yanhs ekonomik politi-
kalar, uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi olarak siralanabilir (Ataman,
2002:239-250). Krizlerin ekonomiye kisa ve uzun vadede verdigi zararlar ve ytik-
ledigi maliyetler diistiniildiigiinde, finansal krizlerin 6nceden &ngoriilmesi, so-
nuglarinda olusabilecek sorunlarin ve maliyetlerin azaltilmasinda etkili olmakta-
dir. Fakat genel anlamda, krizlerin zamanini tahmin etmede bazi zorluklar s6z
konusudur. Krizlerin tahmininde en 6nemli zorluklar, veri kisit1 ve ilgili verilerin
yanlis yorumlanmasidir (Berg ve Pattilo, 1999:562-563). Krizleri énceden tahmi-
nine yonelik modellerden "6ncii gostergeler modeli" bu ¢calismanin temelini olus-
turmaktadir. Oncii gostergeler modeli, ele alinan bircok ekonomik degiskeni ana-
liz ederek kriz olasilifini degiskenlerin kritik degisimlerinden hareketle kestir-
meye calismaktadir. Burada arastirmayi yonlendiren en dnemli nokta ise aras-
tirmacinin kriz olgusunu hangi bakis agisiyla ele aldigy ile ilgili olarak makroe-

konomik degiskenlerin se¢imi ve yorumlanmasidir (Joosten, 2004:33).
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Genel olarak bir iilkenin krize girme riskini belirleyen gostergeler; yurtigi
kredi hacmi, hisse senedi fiyatlari, tiretim (GSYiH), uluslararas: rezervler, faiz
orani, M2/uluslararasi rezervler, banka mevduatlari, reel doviz kuru, dis ticaret
hadleri, ithalat, ihracat, biit¢e agig1 / GSYIH, cari islemler acig1 / GSYIH, toplam
borg / GSYIH ve kisa vadeli sermaye hareketleri / GSYIH olarak siralanabilmek-
tedir. S6z konusu gostergeler iilkeden iilkeye ve arastirmanin kapsamina gore
farklilik gostermektedir. Genel olarak Rusya ve Tiirkiye gibi biitge agig1 veren
tilkelerde kriz ¢ikabildigi gibi Meksika gibi biitge fazlasi veren iilkelerde de kriz
goriilebilmektedir (Seyidoglu, 2003:4).

Kriz yasayan iilkelerde, alinan tedbirler makroekonomik ve politik kisit-
lamalara gore degiskenlik gostermektedir. Kriz donemleri i¢in 6zellikle siki para
ve maliye politikalarinin birbiriyle tutarli bigimde kullanim1 6nerilmektedir. Ka-
mu harcamalarinin azaltilmasi ve vergilerin artirilmasi, bu onlemlerin basinda
gelmektedir. Ancak burada 6nemli olan, krizler yasanmadan onlemeye yonelik
tedbirler alinmasidir. Bu amagla, 6rnegin bir bankacilik krizi s6z konusu oldu-
gunda krize yol agmayacak saglam bir makroekonomik ve finansal yapinin sag-
lanmasi icin uygulanacak yontemler; ilk olarak mevduat sigortas: ile mevduat
sahiplerinin giivenini saglamak, krizin diger sektorleri etkilemesine engel olmak
ve cesitli kanuni diizenlemeleri saglamak ve kriz sinyallerini dogru belirlemektir.
Yasanan krizlerin ekonomiye en onemli etkileri; igsizlik, kisi basina diisen gelir
seviyesindeki azalma ve gelir dagilimindaki esitsizlikler seklinde ortaya ¢ikmak-
tadir (Stiglitz, 2002:86).

Krizlerin etkilerini degerlendirmede dikkat edilmesi gereken diger 6nemli
bir unsur, arastirma ve incelemelerde ele alinan zaman dilimi ve piyasaya yerin-
de miidahaledir. Krizlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, krizin ekonomiye ilk etkileri
reel sektOr ve finansal piyasalarda hissedilmekte, sonra tiim ekonomiye yayilma-
st icin yeterli stirenin ge¢mesi gerekmektedir. Dolayisiyla yeterli zaman ge¢me-
den zamaninda ve yerinde ekonomiye miidahale edilmezse kriz kronik hale ge-

lebilmektedir (Koyuncu ve Senses, 2004:4).
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2. Finansal Krizler Uzerine Yapilan Calismalar

Finansal krizler tizerine literatiirde ¢ok sayida farkli ¢alisma mevcuttur.
Bu ¢alismalarin tamamina yer vermek bu ¢alismanin smirlarimi asacagindan,

dikkati ceken bir kismindan bahsedilecektir.

Uygur (2001:8), 2001 krizinin etkilerini inceledigi ¢alismasinda, bankacilik
sisteminin disaridan bor¢lanmasi ve yabanci kaynaklarin temininde olusabilecek
herhangi bir sorunda, ekonomide para-faiz dengesinin bozulabilecegini ve so-

nugta finansal krize yol agabilecegini ileri siirmektedir.

Celasun (1998) de, kriz 6ncesinde kamu maliyesinde olusabilecek herhan-
gi bir dengesizligin kamu borclarini negatif etkileyecegini ve piyasadaki asiri

likidite sonucunda ise 1994 krizinin ortaya ¢iktigini soylemektedir.

Ozatay (1996) galismasinda, biitge agiklar1 ve cari agiklarin siirdiirtilemez
boyutlara ulasmasinin ve séz konusu biitge agiklarini finanse edebilmek igin bas-
vurulan yurt i¢i faiz oranlariin denge faiz oranlar1 altinda tutulmasi gibi politi-

kalarin 1994 krizinin temelini olusturdugunu savunmaktadir.

Ozatay ve Sak (2002:23-26) caligmalarinda, Subat 2001 krizinin ortaya
¢ikmasinda etkili olan makroekonomik gostergelerden olan cari agik, enflasyon
orani, yiiksek degerli doviz kuru, kamu kesimi bor¢lanma geregi / GSYH oran:
gibi etkenlerin daha zayif etkisi oldugu; bankacilik sisteminin kirilganliginin ise

¢ok daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Karabulut (2002) ise Tiirkiye ekonomisindeki doviz krizleri tizerinde
durmus, reel doviz kuru ve cari doviz kuru arasindaki farkin en yiiksek oldugu
noktada finansal krizlerin ortaya ¢iktigini, krizlerin ortaya ¢itkmasinda etkili olan

temel nedenin ise asir1 degerlenmis kur politikas: oldugunu ileri stirmektedir.

Utkulu ve Kahyaoglu (2005) ¢alismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde finan-
sal aciklarin biiylime ve kriz tizerindeki etkilerini 1990-2004 donemi igin dogrusal
olmayan zaman serisi (TAR ve STAR) modelleri ve Markov rejim degisim model-

leri ile agiklamaya ¢alismaktadirlar.

Ural (2003) arastirmasinda finansal liberalizasyon ve kirilganlik tizerinde
durmus, Tiirkiye’de finansal krizlere neden olan etmenleri faktor analizi yaklasimiyla;

dis sok faktorii, biiytime faktorii, toplumsal risk ve istikrarsizlik faktorii, i¢ finansal
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yeterlilik faktorii, dis finansal yeterlilik faktorii olmak tizere bes faktor altinda top-

lamaktadar.

Isik ve Digerleri (2004) ise 1994 ve 2001 finansal krizleri tizerinde etkili ol-
dugu diisiintilen makroekonomik degiskenler iizerinde uygulanan faktor analizi
teknigiyle Tiirkiye’de finansal krizleri etkileyen {i¢ temel faktor elde edilmistir.
Bu faktorler, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi, para ikamesi ve yiikse-

len konjonktiir olarak tespit edilmektedir.

Gavin ve Hausman (1996) yaptiklar1 ¢alismalarinda toplam bor¢ mikta-
rindaki artisin Latin Amerika’da ortaya ¢ikan krizin en 6nemli nedeni oldugunu
ifade etmekte; Kregel (1998) ise Giiney Dogu Asya krizinde etkili olan temel ne-

denin finansal liberaralizasyon oldugunu vurgulamaktadir.

Chari ve Henry (2002), Urdiin, Tayland, Malezya Hindistan, ve Giiney
Kore tilkelerindeki 369 firmanin verilerini kullanarak, zaman serisi ve kesit verisi
analizi yontemlerini uygulamis ve uygulama sonuglarina gore; serbestlesme ile
sermaye stoku biiytime orani arasinda giiglii bir iliski bulundugunu séylemekte-

dirler.

Wang (2007), zamansiz gerceklesen sermaye hareketlerindeki serbestles-
mesinin Asya krizi dahil olmak tiizere gesitli finansal krizlere direkt sebebiyet
verdigini ileri slirmiis ve {lilkelere sermaye serbestlesmeyi kontrollii yapmalar:

konusunda Onerilerde bulunmaktadar.

Sachs, vd. (1996) calismasinda, Meksika’da ortaya ¢ikan krizi analiz etmis
ve arastirmanin sonucunda iilkelerin, finansal kirilganligini1 6lgmek igin asir1 de-
gerlenmis doviz kuru, bankacilik sisteminin bozuklugu, uluslararasi rezervlerin

diisiikliigii olmak tizere {i¢ faktoriin etkiledigi vurgulanmaktadir.

Korkmaz ve digerleri (2010:2821-2831) ¢alismalarinda Tiirkiye’de finansal
disa agikligin ekonomik biiyiime ve krizler tizerindeki etkisi, diizeltme etkisi
modeli ile incelenmis, finansal disa acikliin ekonomik biiyiimeyi % 0,16 oranmn-
da artirdig1 yani diger bir deyisle ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkiledigi

vurgulanmaktadir.
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Dornbursh (1993) ise arastirmasinda, yabanci yatirnmlarin gelismekte
olan {ilkelerin ekonomisi iizerinde olumlu etkiler olusturmadigini krizler bagla-

minda gostermektedir.

Esquivel ve Larrain (1998), 30 iilkeyi kapsayan arastirmalarinda devalii-
asyonun satin alma giicii ve iilke parasini etkilemesi tizerinde durulmus, krizler-
de etkili olan degiskenler; dis ticaret haddindeki soklar, para rezervlerindeki de-
gisim/GSYH orany, reel doviz kuru, cari islemler agig1i/GSYH olarak belirlenmek-
tedir.

3. Arastirmanin Amaci Kapsami ve Yontem

Tiirkiye’de yasanan krizlerle ilgili literatiirde ¢ok sayida ¢alisma mevcut-
tur. Bu calismada yapilan diger ¢alismalardan farkl olarak, Tiirkiye’deki finansal
krizlere degisik bir bakis agis1 getirecek degerlendirmeler yapilmaktadir. Amag,
krizlerin 6nceden tahmin edilmesine olanak saglayan degiskenler iizerinde, en
cok hangi degiskenlerin krizleri tetikledigi ya da bagka bir deyisle hangilerinin
oncii gosterge kabul edilecegi ile ilgili onsel bilgi edinmektir. Bunun yaninda
degiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi olusan degisimlerinden yola ¢ikarak kriz
sinyalleri hakkinda tahminde bulunmaktir. Arastirma yontemi olarak faktor ana-
lizi tercih edilmesinin en 6nemli nedeni, krizde etkili olan hemen hemen btuitin
degiskenleri analiz etmek yerine, daha az ve bagimsiz nitelikte degiskenlerle ca-
lismanin, krizleri agiklamay1 kolaylastiracag: diistincesidir. Teknik; krizi gercek-
lestirdigi varsayilan bircok zaman serisi degiskenini ayn1 anda arastirma olanagi

sunmaktadir.

Yapilan bir¢ok bilimsel ¢alismada, olaylarin analizinde kullanilan tek de-
giskenli analizlerin yeterli olmadig1 goriilmektedir. Tek degiskenli analizler,
olayla ilgili olarak pek ¢ok faktoriin goz ardi edildigi ve her defasinda tek bir
faktoriin etkisinin incelenmesiyle ilgilenir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde, tek
degiskenli istatistiksel analizler yerini, olaylarla ilgili bir¢ok faktoriin etkisini

hesaba katan ¢ok degiskenli analizlere birakmustir.

Cok degiskenli analiz yontemlerinden olan faktor analizi yontemi ise, bir-
birleriyle iligkili olan veri yapilarii birbirinden bagimsiz daha az sayida veri

yapilarina doniistiirerek, degiskenlerin gruplanmasi suretiyle ortak faktorleri

www.hikmetyurdu.com www.hikmetyurdu.net www.hikmetyurdu.org




Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Oncii Géstergelerinin
Belirlenmesinde Faktor Analizi Yaklasum 105

ortaya ¢ikarmak amaciyla bagvurulan bir analizdir (Ozdamar, 2004:235). Faktor
analizi teknigi, verilerin azaltilmasini saglayarak ¢oklu dogrusal baglanti prob-
leminin ¢oziime katki saglamasinin yaninda, gereksiz degiskenle ¢alismanin siki-

ciligini da ortadan kaldirmaktadir (Bliytikoztiirk, 1996).

Calisma kapsamina giren veriler; para arzinin GSYH’ ya oranu (M2GSYH),
reel doviz kuru (RDK), dis ticaret haddi (DTH), cari agck / GSYH oram
(CAGSYH), net uluslar aras1 rezervler (NUR), biiylime oran1 (BO), gayrisafi yurt
i¢i hasila (GSYH), diinya faiz oran1 (DFO), yurt i¢i kredi hacmi (YKH), sanayi
tiretim endeksi (SUE), merkez bankasi bilesik oOncii gostergeler endeksi
(MBILONCU), ihracat birim deger endeksi (IHR), ithalat birim deger endeksi
(ITH) olmak iizere 13 adettir. Verilerin kapsadigi donem 1988Q1-2005Q4 olmak
tizere tiger ayliktir. Veriler IFS (International Financial Statistics) veri bankasin-
dan ve Merkez Bankas: ve TUIK'dan derlenmistir. Analiz yapilirken, duruma
gore SPSS 16.0 paket programi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen fak-
torler, faktor yiikleri, faktorlerin 6zdegerleri ile varyans: aciklama yiizdeleri tablo

halinde gosterilmistir.

Faktor analizi, p tane degiskenli bir durumda birbiriyle iligkili degisken-
leri birlestirerek, daha az sayida (r < p) ortak ve iliskisiz degiskenler kiimesi (r)
bulmay1 amaglayan ¢ok degiskenli bir tekniktir. Dolayisiyla, veriler arasindaki
iliskilere dayanarak verilerin daha anlamli bir sekilde ifade edilmesini saglama-
nin yaninda; boyut indirgeme ve degiskenler arasindaki bagimhilik yapisini yok
etme Ozelligi sayesinde, az sayida faktor araciligiyla agiklamak miimkiin olmak-
tadir. Esas itibariyle elde edilen faktorler yapaydir ve 6énemli olan; bilgi kayb1
olmadan daha az sayida faktore veya degiskene ulasmaktir (Akgiil, 1997;
Biiyiikoztiirk, 2002; Erdogan, 1972; Tucker, 2003; Ozding, 1999). Faktor analizi,
biitiin ¢ok degiskenli analiz teknikleri igerisinde gesitli alanlarda siklikla kulla-
nilmasi agisindan ayri bir 6neme sahiptir. Bu uygulama yapilirken orijinal veriler
degistirilmeden, bu degiskenleri biitiiniiyle agiklayabilecek birkag faktore dontis-

turaliir.

Faktor analizinin temel olarak iki amaci bulunmaktadir. Bunlardan birin-
cisi; degisken sayisini azaltmak, ikincisi ise degiskenler arasi iligkilerden yararla-

narak, bazi yeni yapilar ortaya ¢ikarmaktir. Yontem asal bilesenler analizine ben-
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zeyen bir yontem olmakla birlikte, degiskenleri gruplayarak ortak faktor olus-
turma Ozelligine sahiptir. Temel bilesenler analizinde verilerin kovaryans matrisi
tizerinde herhangi bir degisiklik yapmaksizin doniisiim amaclanirken, faktor
analizi verilerin tanimlanmis bir modele uydugu varsayilarak yapilir. Faktor sa-
yismin belirlenmesinde faktorlerin, degiskenlerin temsil ettigi bilgi ya da toplam

varyans i¢indeki oranlar1 goz oniine alinir (Cattel, 1965:190).

Faktor analizinde hesaplama yapilirken, faktorler gbzlemlenen degisken-
lerden cikarilarak onlarin dogrusal bilesenleri olarak tahmin edilmektedirler.
jinci faktor olan f'nin genel tahmin esitligi, p degisken sayisini, w faktor skor
katsayilarini gostermek {izere asagidaki (1.1)'deki gibi gosterilebilir;

p
S =Z[wﬁxl+wj2x2+...+wjpxp] (1.1)

i=1

Bu model ayrica asagida (1.2)'deki gibi de gosterilebilir.
X, —-w=1F+1,F+....+1,F +¢,

X,—p, =1, F+1,,F, +.... +1,, F, +¢,

X, —u,=1,F+1,F +... +1,F, +¢,

Burada, 1ij katsayusi, faktor ytiikii olarak tanimlanir. Faktor analizi modeli

matris formunda ;
X—p=LF+¢ (1.3)

(1.3)'deki gibi gosterilebilir. Burada, X—p (px1) boyutlu fark vektorii, L
xk) boyutlu faktor yikleri matrisi, F ,(kx1) boyutlu faktor vektori ve ¢ ise (px1
P y y yu P

boyutlu hata vektoriidiir.

Faktor analizi tiim veri yapilar1 i¢in uygun olmayabilir. Degiskenlerin fak-
tor analizi i¢in uygunlugu Kaiser-Meger-Olkin (KMO) katsayis1 ve Bartlett testiy-
le incelenebilir. KMO 06l¢iitii, veri matrisinin faktor analizi i¢in uygun olup olma-
dig1 hakkinda bilgi verirr KMO'nun 0.60'tan yiiksek olmasi beklenir
(Biiytikoztiirk, 2009). Analiz sonucunda elde edilen varyans oranlar1 ne kadar
yliksekse, 0lgegin faktor yapisi da o kadar gii¢lii olmaktadir. Faktor analizi tekni-

gi uygulanirken elde edilen faktorler, bagimsizlik ve yorum yapmada kolaylik
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saglamak bakimindan bir eksen dondiirmesi yapilabilir. Bu sayede faktorler ko-
lay yorumlanabilir ve kendileriyle iligkili olan degerleri bulabilirler. Analiz sonu-
cunda, ¢ok sayida birbiriyle iliskili olan degiskenden, anlamli ve daha az sayida
faktor bulunmasi hedeflenmektedir. Elde edilen varyans oranlari ile 6lgegin fak-

tor yapisi arasinda dogru orantili bir iliski s6z konusudur (Tavsancil, 2006).

Veri setinde yer alan degiskenleri agiklamak tizere belirlenecek faktor sa-
yis; Kaiser Kriteri, Cattel Scree Test, Agiklanan Varyans Kriteri, Joliffe Kriteri
(0,7’den biiyiik 6zdeger sayist kadar faktor alinmas), anlasilabilirlik Olgiitlerine
gore belirlenmektedir. Faktor analizinde genellikle asagidaki olgiitlerden yarar-

lanalir;

e Maddelerin yer aldiklar1 faktor yiiklerinin 0.45 ya da daha yiiksek ol-

masi iyi bir 6l¢ii kabul edilmektedir.

e Ozdegeri bir veya biden biiyiik olan faktorler, 5nemli faktdrler olarak

alinir.

e Onemli faktorlerin herhangi bir degiskende birlikte agikladiklar1 ortak

faktor varyansinin yiiksek olmasi yani 0.60"1n tizerinde olmast 6nerilir

4. Ampirik Bulgular Ve Degerlendirme

Tablo.1. ve Tablo.2 analiz sonuglarmin incelenmesinden yapilan faktor
analizinin finansal krizlerin oncii gostergelerinin % 74.662sini acikladigr goriil-
mektedir. KMO oOrneklem yeterlilik testi % 62,3 ve % 2 degeri istatistiksel agidan
anlamlidir. Buna gore, Tiirkiye’de finansal krizlerin 6ncii gostergeleri 3 faktore

indirgenebilir.

Bu bilesenlerden birincisi, "Uluslararas1 Rekabet ve i¢sel Soklar" faktorii
olarak adlandirilmis olup finansal krizlerin oncti gostergelerinde dnemli bir agik-
layicidir ve toplam varyansin %37,064'iine sahiptir. Reel doviz kuru, Dis ticaret
hadleri, GSYH, Diinya faiz orani, Sanayi tiretim endeksi, Merkez Bankas: bilesik
oncii gostergeler endeksi degiskenlerinin ayni faktor icinde yer aldig: goriilmek-
tedir. Reel doviz kurunun ihracat ve ithalat tizerindeki etkilerinin belirlenmesi ve
dis ticaret dengesi iizerinde uygulanan kur politikalarinin sonuglar1 ekonominin
seyri ve uluslararasi rekabet giicii bakimindan dikkatle incelenmesi gerekmekte-

dir. Diinya faiz oranlarindaki olasi bir artisin, borglu iilke bakimindan finansman
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bakimindan kisit olusturmasi nedeniyle cari agiklari azaltmasi beklenmektedir.
Sanayi tiretim endeksinde ise kriz donemlerinde talebin azalisiyla birlikte sanayi
tiretiminin azalmasi suretiyle krizleri tetiklemesi s6z konusu olabilmektedir. Dis
ticaret hadleri ve diinya faiz orani1 degiskenlerinin isaretlerinin negatif olmasi
nedeniyle, bu degiskenlerde meydana gelecek herhangi bir artisin, uluslararasi

rekabet ve igsel soklar1 olumsuz yonde etkileyecegi anlamina gelmektedir.

Ikinci faktor, "Cari Dengedeki Soklar", faktorii olarak adlandirilmistir.
Bu faktdr, toplam varyansin %18.9'unu olusturmaktadir. Thracat, ithalat, Cari
acgik / GSYH, Net Uluslararasi Rezervler degiskenleri bu faktor iginde yer almak-
tadur. Ithalattaki artis, ulusal paranin degerini diisiirerek cari agig1 artirict yénde
etki yaptig1 icin 6demeler dengesi iizerinde negatif etki yaparak para krizine ne-
den olabilmektedir. TL'nin asir1 degerlenmesi sdz konusu oldugunda, cari agik /
GSYH orani da yiikselecegi igin cari agiklarin stirdiiriilemezligi ile kars1 karsiya
kaliacaktir. Cari agiklar ve Net uluslararasi rezervler degiskenlerinin isaretleri-
nin negatif olmasi ise iilkede cari agiklar ve net uluslar arasi rezervlerdeki her-
hangi bir artis oldugunda finansal sektor ve sermaye hareketlerinin bu durum-
dan olumsuz etkileneceginin bir gostergesidir. Dolayisiyla da cari dengedeki

soklar olumsuz yonde etkilenecektir.

Uclincii faktor, "Bilytime hizindaki Soklar", faktorii olarak adlandirilmis
ve toplam varyansimn %18.8'ini olusturmaktadir. Bliylime oranindaki artis, bii-
ylime hizindaki soklar1 negatif etkilemektedir. M2/GSYH, biiylime orani, Yurt igi
Kredi hacmi degiskenleri bu faktor iginde yer almaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
yasanan 1994 ve 2001 krizleri degerlendirildiginde, her iki krizde de GSYH ‘da
zirveden dip noktaya ulasildig1 goriilmektedir. Yurt i¢i kredi hacmi birgok {ilke-
de yasanan krizlerin orta sebeplerinden bir tanesini olusturmaktadir. Faiz orani
diistiiglinde yurt igi kredi hacminin artarak cari agig1 artirma tehlikesi de bulun-
maktadir. Bu agidan bakildiginda, GSYH diistisii ve yurt ici kredi hacmindeki

artislar degiskenlerinin kriz sinyali olarak iyi analiz edilmesi yerinde olacaktr.

Tablo. 1. Faktorlerin Ozdegerleri ve Varyanslar1 Aciklama Yiizdeleri

Temel Ozdegerler (Te- | Yiizde | Birikimli | Déndiirme Sonra- | Yiizde | Birikimli
Bilesen | mel Bilesen Yiizde sinda Yiikleme Yiizde
Varyanslari) Karelerinin Top-
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lamm
1 5,078 39,059 | 39,059 4,818 37,064 | 37,064
2 2,518 19,367 | 58,426 2,447 18,827 | 55,890
3 2,111 16,236 | 74,662 2,440 18,772 | 74,662
4 971 7473 | 82,135
5 810 6,232 | 88,367
6 ,514 3,950 | 92,317
7 ,350 2,691 | 95,008
8 ,256 1,970 | 96,978
9 ,221 1,697 | 98,675
10 116 892 | 99,567
11 055 A24 | 99,991
12 ,001 009 | 100,000
13 3,157E-5 ,000 | 100,000

Tablo.1’deki sonuglara gore,1 degerinden biiytiik ii¢ 6zdeger bulunmakta-
dir. (M=5.078 ve A2=2,518 As=2,111). Faktor skorlari, orjinal degiskenler yerine o
degiskeni temsil eden degerler kullanmilmak iizere, boyutu indirgenmis degisken-
ler olarak algilanir. Bu sonuglara gore, 13 tane degiskenin 3 faktor tarafindan
agiklanmasi uygundur. Rotasyon yapildiginda Fi'in agikladig1 varyans %37,1; F:
nin agikladig1 varyans %18,9 F3 ‘“lin agikladig1 varyans 18,8 olarak bulunmakta-

dir.

Tablo. 2. Dondiiriilmiis Yiiklemeler Matrisi (Dondiirme Yontemi: Varimax)

Degiskenler

Faktor 1

Faktor 2 | Faktor 3

M2GSYH

0,720

RDK

0,656

DTH

0,694

CAGSYH

-0,521

NUR

0,730

BO

20,865
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GSYH 0,836

DFO -0,705

YKH 0,911
SUE 0,968

MBILONCU | 0,968

HR 0,878

ITH 0,769

Her bir faktor i¢i hesaplanan faktor yiikleri ayni1 zamanda o faktor ile de-
gisken arasindaki korelasyonu ifade etmektedir. Boylece, bir degisken hangi fak-
tor ile yiiksek derecede korelasyon gosteriyor ise o degiskenin anilan fenomeni
agiklamak icin ele alinan degiskenler arasinda major etkiye sahip olacagi soyle-

nebilir.

Sonuc ve Oneriler

Ekonomistlerin ¢ogu son dénemlerde krizleri 6nceden 6ngorebilmek ve
riskleri tamamen ortadan kaldirmak veya azaltmak tizerine ¢alismaktadir. Fakat
ne yazik ki, uluslar aras1 piyasalarda gergeklesen krizlerin cogunlugunun kendi-
ne has ozelliklerinin olmasi ve iilkeden iilkeye belirtilerinin farkliliklar gosterme-
si, krizlerin tahmin edilememesine yol a¢maktadir. Iste bu noktada tilkedeki
makroekonomik degiskenleri iyi degerlendirebilmek ve tilkenin kendi ekonomik
yapisina uygun degiskenler belirlemek ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir. Dolayisiy-
la bir iilkenin krizlerin ¢o6zlimiinde basari elde etmesi, hiikiimetlerin kriz donem-
lerindeki karar mekanizmalarina ve krizden ¢ikista uygulanacak politikalar ara-

sindaki koordinasyonun varligina bagli olmaktadir.

Bununla birlikte, kriz 6ncesinde bazi gostergelerde degisimler olmakta-
dir. S6z konusu degisimlerden hareketle krizleri agiklamaya ve éngdrmeye yone-
lik gesitli modeller gelistirilmistir. Bu ¢alismada, bu modellerin belirgin 6zellikle-
rinden yola ¢ikarak Tiirkiye’deki finansal krizlerin nedenleri arastirilmis ve fi-
nansal kriz genel ekonomik kriz baglaminda incelenmis, oncii degiskenlerin ne-

ler olabilecegi hususu faktor analizi ile degerlendirilmistir.

Tiirkiye igin faktor analizi sonuglar1 gergekten dikkat gekicidir. %37,1 lik
cari denge ve icsel soklar faktorii, finansal krizlerin 6ncii gostergeleri olarak en
etkili faktor oldugu sdylenebilir. Bu sonug, Tiirkiye’de finansal krizlerden kagis

icin gerekli arglimanlarin; reel doviz kuru, dis ticaret haddi, GSYH, diinya faiz
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orani, sanayi tiretim endeksi, Merkez Bankas: bilesik oncii gostergeler endeksi
degiskenleri oldugunu gostermektedir. Buna dayanarak, para ve vade uyumsuz-
luklar1 yaratmasi nedeniyle reel déviz kurundaki soklarin bankacilik sistemini
zora sokmamasi igin gerekli diizenlemeler yapilmalidir. Diinya faiz oranlarinda-
ki bir artis iilkeden sermaye ¢ikisi olmasinin bir gostergesi olmakla birlikte, dis
kredi maliyetlerini de artirdigindan bu degisken tizerindeki degisimler de ¢ok
dikkatli incelenmelidir. Di1s ticaret haddindeki degisimlerin olgiilmesi ise dis tica-
ret kazanglarinin gdstergesidir ve bu nedenle de iyi degerlendirilmelidir. Orne-
gin, ihracat fiyatlarindaki artisin ithalat fiyatlarindaki artistan daha biiyiik olmasi
durumunda dis ticaret hadleri tilkenin lehine dénmektedir. Bu durum tilkenin
satin alma giiciinii artirdigindan milli gelir ve buna bagli tilkenin refah diizeyini

ve ekonomik kalkinmasini da artirmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde olusan 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde, TL'nin agir1
degerlenmesi sonucu cari agiklar ve 6demeler dengesindeki agiklar hizla artmas,
dolayisiyla konjonktiirle gelen talep patlamasi ortaya ¢ikmis ve boylece kriz ka-
¢inilmaz olmustur. Ekonomideki hizli talep artisi ile birlikte ekonomik biiyiime
kendi icinde kirilganlik sergilemis, ekonomiyi olas1 soklara kars: kirilgan hale
getirmistir. Tiirkiye yiiksek cari agik, yliksek reel faiz, ¢ift haneli enflasyon ve
yiiksek doviz agigi, asir1 ekonomik biiytime gibi makro degiskenlerdeki soklar
nedeniyle hizla krize siiriiklenmistir. Bu ¢alisma ile de yasanan krizler ve gele-
cekteki olas1 krizlerin dngoriilmesinde cari aciklar ve 6demeler dengesinin seyri-

nin dier degiskenlere kiyasla ciddi 6nem tagidigi bulgusuna ulasilmastir.

Sonug olarak krizler makroekonomik istikrarsizligin sonucunda ortaya
ciktiklarindan, makroekonomik istikrarin saglanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ekonomik istikrar ve kiiresel krizlerin yayilmasimin 6nlenmesi agisindan ekono-
mik bliytime hizinin diigtirtilmesine yonelik tedbirler alinmali ancak bu tedbirler
almirken enflasyonist baskilar1 artiric1 etki olusturmamasima 6zen gosterilmeli-
dir. Burada temel nokta, enflasyon artisina yol agmadan ekonomik biiylimeyi

tesvik edici Onlemler ile reel ekonominin canlanmasidir.
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